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Sumário 
O excessivo endividamento das empresas portuguesas, nomeadamente as 
pequenas e médias empresas, pode servir de catalisador para a utilização de outras 
fontes de financiamento. Numa altura em que o private equity (PE) e o venture capital 
(VC) em Portugal se encontram num estado pouco desenvolvido, será esta situação uma 
boa oportunidade para o seu desenvolvimento? Antes de mais, torna-se importante 
perceber o impacto que este tipo de financiamento, com características particulares, 
apresenta ao nível das empresas, percebendo-se se a intervenção dos investidores de VC 
representam uma mais-valia para essas empresas e empresários e se vai além de uma 
simples injeção de capital. Assim, através da presente dissertação, procura-se analisar o 
impacto do VC ao nível da performance das empresas, encontrando-se evidência que 
estas apresentam um crescimento e uma performance operacional elevadas e superiores 
ao verificado no setor onde atuam, sobretudo quanto ao seu ritmo de crescimento, 
investimento, rendibilidade e produtividade.  
 
Abstract 
The excessive indebtedness of Portuguese companies, mainly in the case of 
SME (small and medium enterprises), may foster the utilization of other sources of 
financing. In a time where the Private Equity (PE) and Venture Capital (VC) still finds 
itself in a underdeveloped stage in Portugal, is this a good opportunity for its further 
development? First of all, it is important to understand the impact that such financing 
type, which encompasses particular characteristics, presents to the 
company, namely whether the involvement of VC funds represents an added value 
solution for the companies itself and for the entrepreneurs more than just a simple type 
of capital injection. Thus, the present dissertation aims to analyze the impact of VC at 
the company's performance, finding evidences that the companies which receive this 
source of financing present high and above sector operational 
performances, especially when it comes to its growth, investment,  profitability and 
productivity rhythm. 
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1. Introdução 
Numa fase em que o financiamento das empresas se encontra dificultado pelo 
embaraço financeiro em que todo o Mundo se encontra, e em particular Portugal, torna-
se necessário analisar as diferentes alternativas de financiamento. Em Portugal, o tecido 
empresarial é constituído, na maioria, por pequenas e médias empresas (PME), que 
representam cerca de 99,5% do total em termos de número de empresas. Muitas vezes, e 
cada vez mais, estas empresas já atingiram o limite em termos de endividamento 
bancário, pelo que se torna necessário explorar outro tipo de alternativas. Desta forma, o 
private equity (PE) pode ser uma fonte de financiamento interessante para este tipo de 
empresas.  
O PE tem tido uma penetração incipiente em Portugal, assistindo-se, contudo, a 
algumas operações, algumas motivadas pelo estado e pelos seus fundos de capital de 
risco. Numa definição geral, o PE, trata-se de uma intermediação financeira, em que os 
investidores, ao invés de investirem diretamente nas empresas, reúnem os fundos numa 
entidade que realiza os investimentos. Muitas vezes, PE é confundido com Buyouts, 
esquecendo-se muitas vezes de outros tipos de fundos, como growth capital ou venture 
capital (VC). De facto, esta situação existe porque os buyouts contabilizam entre 
metade a dois terços dos investimentos de PE em termos de valor, apesar de o VC se 
destacar por ser o tipo de investimento com o maior número de negócios efetuados. A 
principal diferença entre buyouts e VC encontra-se no tipo de empresa alvo e no seu 
estado de desenvolvimento e na utilização ou não de dívida para concretizar a operação. 
Enquanto os primeiros utilizam, além dos seus próprios fundos, a emissão de dívida 
para concretizar a sua operação e têm como alvo empresas numa fase mais avançada, os 
segundos utilizam só fundos próprios e realizam os seus investimentos em empresas em 
crescimento e com um elevado potencial de crescimento.  
Numa altura em que, tal como foi dito atrás, as dificuldades de financiamento da 
economia são notórias para as empresas que já se encontram em atividade, o problema 
torna-se ainda mais gravoso em relação às empresas que se encontram na fase de início 
de atividade, em que as garantias exigidas, muitas vezes ao nível de ativos, não podem 
ser satisfeitas. Desta forma, e dentro dos diversos tipos de fundos de PE, destaca-se a 
importância da realização de um estudo em Portugal direcionado apenas para o VC. 
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Adicionalmente, este tipo de financiamento tem um importante impacto ao nível do 
empreendedorismo, que por sua vez apresenta um papel crucial no desenvolvimento 
económico e na competitividade dos países. Desta forma, e dado que são necessárias 
fontes de financiamento alternativas para financiar as novas empresas, o VC assume-se 
como um grande catalisador do empreendedorismo e inovação, apresentando-se 
fundamental em todo este processo.  
Tendo em conta a importância do supra referido este acaba por ser um tema 
muito importante no atual quadro conjuntural da economia portuguesa. Decorrente deste 
facto, aquando da elaboração da presente dissertação, procedia-se à reorganização do 
capital de risco governamental em Portugal, que se apresentava como a maior reforma 
das últimas décadas e que tinha o objetivo de desenvolver o empreendedorismo e a 
inovação de forma a aumentar a competitividade de Portugal. 
Dado o que foi atrás referido, bem como a inexistência de literatura 
completamente abrangente em Portugal acerca do tema, torna-se importante perceber se, 
em Portugal, as empresas que são alvo deste tipo de investimento apresentam uma 
performance operacional superior às empresas do setor. Assim, no âmbito da presente 
dissertação, procurar-se-á analisar, para um conjunto de empresas que foram alvo de 
investimento enquadrável na definição de VC, a evolução de um conjunto de 
indicadores de performance ao longo do tempo, bem como a comparação face ao setor 
de cada uma dessas empresas. 
Esta dissertação está organizada da seguinte forma: a secção 2 apresenta uma 
breve revisão de literatura académica sobre o VC, procurando-se perceber em primeiro 
lugar a sua evolução e definição e, posteriormente, a sua forma de atuação, 
nomeadamente ao nível (i) do processo de seleção, (ii) investimento e monitorização e 
(iii) desinvestimento. Será também dada atenção, nesta secção, aos estudos realizados 
em Portugal. Na secção 3, são apresentados os resultados do trabalho empírico 
realizado. Assim, é realizada a caracterização da amostra, seguindo-se a apresentação da 
metodologia adotada, bem como as principais conclusões relativamente aos indicadores 
de (i) crescimento, (ii) estrutura de capital, (iii) rendibilidade, (iv) produtividade e (v) 
eficiência.  
  
3 
 
2. Revisão de literatura 
2.1 Definição de venture capital 
Um fundo de PE pode ser definido como (i) um intermediário financeiro, (ii) que 
investe em empresas não cotadas (uma vez realizado o investimento a empresa deixa de 
estar cotada), (iii) que tem um papel ativo na monitorização e intervenção nas empresas 
investidas e (iv) que tem como principal objetivo a maximização do valor obtido através 
da venda posterior da parcela detida. Os fundos de PE são normalmente organizados 
segundo “limited partnerships”, em que os gestores do fundo atuam como general 
partners (GP) e os investidores, muitas vezes investidores institucionais, atuam como 
limited partners (LP) (Metric e Yasuda, 2011). 
Dentro da indústria do PE, podem distinguir-se diferentes tipos de fundos 
especializados em diferentes classes de empresas. De uma forma simples, o PE pode ser 
dividido em duas categorias, os BO (Buyouts) e o VC, classificando-se este último 
como a participação em empresas em empresas “jovens” que ainda não apresentam 
maturidade suficiente para serem transacionadas em mercados financeiros (Smit, 2002). 
Enquanto no VC se investe em empresas jovens e com potencial, utilizando capital do 
próprio fundo tendo em vista a obtenção de uma posição não maioritária, os BO 
utilizam uma grande proporção de dívida (daí muitos serem denominados de Leverage 
Buyouts), que será posteriormente transferida para a empresa adquirida, e procuram 
obter uma posição maioritária. 
Uma vez que as empresas em crescimento se caracterizam por não apresentarem 
ativos tangíveis e um potencial de lucro no curto prazo relevante, o financiamento 
através de dívida torna-se difícil. Assim, este tipo de empresas tem ou seu dispor três 
potenciais alternativas de financiamento, os fundos de VC, business angels ou 
investidores empresariais (Denis, 2004). Por outro lado, o VC pode ser definido como 
uma atividade profissional de gestão, especializada em investir os recursos 
captados, junto a investidores institucionais ou indivíduos com elevados recursos 
financeiros, em novos negócios promissores com um elevado potencial de crescimento 
(Rin, et al., 2012). 
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É importante referir que em Portugal, capital de risco é um conceito bastante 
mais alargado que a expressão VC, correspondendo mais proximamente à noção de PE. 
Todavia, para o âmbito da presente dissertação a definição utilizada será a anglo-
saxónica.  
2.2 Evolução 
Em relação à evolução do VC, é verdade que sempre existiram pessoas com 
boas ideias de negócio e com espírito empreendedor. Todavia, o espírito empreendedor 
acaba por ser um fator necessário mas não suficiente para que as ideias se traduzam em 
negócios de sucesso, falta um elemento também ele essencial neste processo, o 
financiamento, e é neste sentido que começaram a aparecer os primeiros fundos de VC. 
O que chamamos hoje VC teve origem nos Estados Unidos da América, quando 
em 1946 George Doriot, professor na Harvard Business School, criou a American 
Research and Development Corporation (ARDC), uma pequena empresa que fazia 
investimentos em novos projetos que decorriam da investigação e desenvolvimento em 
universidades americanas, como o caso do MIT. Assim, a ARDC tornou-se a primeira 
entidade de VC que se preocupava com a promoção de novos negócios decorrentes das 
novas tecnologias que vinham sendo desenvolvidas nas instituições de ensino, tendo o 
seu negócio mais vistoso sido o investimento na Digital Equipment Corporation (DEC), 
em que um investimento de 70 mil dólares gerou um retorno de 355 milhões de dólares 
(Gompers e Lerner, 2001). A ARDC foi estruturada como um fundo fechado (closed-
end fund), em que as ações do fundo eram transacionadas num mercado público entre os 
diferentes investidores.  
Depois da criação da ARDC, foram criadas outras empresas semelhantes, mas o 
sucesso deste tipo de fundos não foi tão positivo como anteriormente, já que as 
respetivas ações começaram a ser transacionadas sob a promessa de um retorno rápido e 
garantido, algo que não se verificava posteriormente. 
Em 1958 foi criada a primeira VC limited partnership, a “Draper, Gaither and 
Anderson”, que tinha a vantagem de não ser alvo de regulação. Estas limited 
partnerships, ao contrário dos fundos fechados, tinham uma vida limitada. Assim, em 
vez de os ganhos dos investimentos bem-sucedidos serem entregues aos investidores, 
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estes eram recompensados com as ações das empresas em que se havia investido, 
cabendo a cada um vender as ações e, desta forma, realizar por si os ganhos associados 
ao investimento.  
A indústria de VC começava assim a ganhar interesse e a crescer, tendo um 
estudo realizado pelo Securities Exchange Commission (SEC) concluído que, entre 
1967 e 1970, em média, as empresas apoiadas por capitais de risco eram tornadas 
públicas a um preço superior em 7 vezes o seu preço 12 meses antes do investimento. 
Entretanto, os EUA lançaram um programa denominado Small Business Invesment 
Companies (SBIC) tendo em vista o desenvolvimento da indústria de capital de risco, 
criando um conjunto de benefícios fiscais e de créditos bonificados para esse efeito. 
Apesar de muitos dos investimentos promovidos pelo programa SBIC não terem 
triunfado, muito devido à atitude desenfreada de alguns investidores que investiam em 
qualquer empresa, a indústria de VC cresceu a um ritmo muito elevado até ao início dos 
anos 80.  
Nesta altura, apesar de nos EUA já existir uma dinâmica elevada em termos de 
VC, no Reino Unido a industria ainda se mostrava muito incipiente. Na década de 80, 
houve um grande crescimento na indústria de capital de risco, passando-se de cerca de 
20 fundos de VC em 1979, com um total de investimento de 20 milhões de libras, para 
cerca de 150 fundos com um capital de 1 bilião de libras em 1988 (Taichiro, 2005). 
Apesar de o VC e o PE em geral apresentar um nível de desenvolvimento e 
importância bastante mais relevante no mercado americano, este tipo de investimento 
passou a ganhar alguma importância na Europa na década de 80, primeiramente no 
Reino Unido e, posteriormente, em França, existindo, no entanto, países como Portugal 
em que esta indústria se apresenta ainda numa fase inicial. 
Mais recentemente, tem-se assistido a um proliferação de negócios envolvendo 
novas tecnologias, sendo este um setor com elevados investimentos por parte dos 
diversos fundos de VC, nomeadamente nos Estados Unidos na década de 2000.  
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2.3 O papel e importância do venture capital 
O VC, tal como já foi anteriormente referido, define-se como um intermediário 
financeiro. Todavia, apresenta um conjunto de diferenças face a outros tipos de 
intermediação, como os bancos. Essas diferenças são, sobretudo, ao nível do papel mais 
interventivo que os fundos de VC têm nas empresas em que investem, bem como ao 
nível da seleção que é realizada antes do investimento. Ao nível do papel do fundo após 
o investimento, o mesmo recai muitas vezes no aconselhamento e orientação 
estratégica, cabendo aos gestores do fundo um papel muito interventivo em termos de 
monitorização.  
2.3.1 Seleção 
Antes de se iniciar o processo de investimento propriamente dito, os fundos de 
VC realizam um intenso escrutínio a fim de encontrar as empresas que melhor vão ao 
encontro dos objetivos pretendidos. Esta maior prospeção leva a que os fundos de VC 
consigam avaliar um projeto empreendedor de uma forma mais precisa que os bancos 
(Ueda, 2004). 
Desta forma, o processo de seleção das empresas em que se pretende investir 
apresenta particular importância, levando a que os fundos de VC identifiquem as áreas 
ondem podem criar valor através de processos de monitorização e apoio (Kaplan e 
Stromberg, 2001). Estes autores mostram que é comum para os fundos considerar 
explicitamente a atratividade da oportunidade, como a dimensão do mercado, a 
estratégia, a tecnologia, o nível de concorrência, a equipa de gestão, bem como os 
termos do acordo. 
Durante o processo de seleção, os gestores do fundo de VC reveem os planos de 
negócio das start-up’s, bem como os contratos com os empreendedores de forma a 
minimizar os potenciais custos de agência (Gompers, 1995). 
2.3.2 Investimento e monitorização 
Depois de escolhidas as empresas-alvo para o processo de investimento e 
definidos os contratos entre os empreendedores e os fundos de VC, dá-se início ao 
processo de investimento. Em alguns estudos, os fundos de VC são diferenciados do 
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investimento direto por parte dos investidores pelo facto de os mesmos apresentarem 
um elevado know-how em termos de gestão. Na literatura é também recorrentemente 
referido que este tipo de fundos apresenta um papel mais interventivo nas empresas, 
monitorizando as suas decisões de forma frequente.  
Este papel mais interventivo faz parte da essência do VC desde a sua existência, 
sendo comum, já em 1985, os investidores visitarem as empresas do seu portefólio, em 
média, 19 vezes por ano (Gorman e Sahlman, 1989). Esta situação cria um conjunto de 
custos de monitorização, pelo que a proximidade geográfica é apresentada, em alguns 
artigos, como uma importante variável para os fundos de VC, (Lerner, 1995; Chen, et 
al., 2010). 
Assim, é defendido que, tendo em conta o importante papel de supervisão que os 
investidores apresentam, a sua representação no conselho de administração deve 
aumentar durante os períodos em que a necessidade de monitorização é maior (Lerner, 
1995). Em 14% dos investimentos, a equipa de gestão que irá integrar a empresa 
participada é formada antes do investimento, enquanto 50% após o mesmo. Muitas 
vezes esta situação envolve a substituição do gestor da empresa, sendo também 
frequente o alargamento da equipa através da inclusão de profissionais experientes 
(Kaplan e Stromberg, 2001).  
Existem também referências na literatura à ligação entre a estrutura dos acordos 
entre investidores e empreendedores e o processo de monitorização através da inclusão 
de direitos que facilitam que permitem aos investidores um maior controlo da empresa 
(Kaplan e Stromberg, 2001;Gompers, 1995). 
Para além do processo de monitorização propriamente dito, existe evidência 
quanto a uma maior propensão para a profissionalização por parte das empresas com 
relações com os fundos de VC. Esta profissionalização é observada em muitas empresas 
de sucesso em Silicon Valley, onde ideias de uma ou várias pessoas se concretizaram 
em empresas modernas e de sucesso (Hellmann e Puri, 2000). Uma das evidências 
encontradas é a maior probabilidade de pessoas externas à empresa se tornarem 
gestores, muitas vezes levando à saída do próprio fundador da empresa. Os autores 
deste estudo defendem que as empresas que obtêm capital de risco são 
significativamente mais propensas à profissionalização, facto que se pode comprovar 
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pela análise realizada ao nível dos processos de recrutamento, políticas de recursos 
humanos, formas de remuneração (stock options) ou pela contratação de profissionais 
específicos (marketing e/ou vendas). 
Os fundos de VC podem também ter um papel importante ao nível da 
sinalização do mercado. Se considerarmos um ambiente de informação imperfeita em 
que os investidores apresentam custos de pesquisa positivos, os empreendedores são 
induzidos a oferecer projetos de qualidade inferior, fazendo com que os investidores 
aloquem os seus capitais noutro tipo de investimentos de menor retorno. Desta forma, 
os intermediários financeiros, sendo agentes informados, contribuem para eliminar a 
assimetria de informação entre alguns investidores, fazendo com que todos tenham 
acesso a informação, contribuindo desta forma para que estes optem por investimentos 
que lhes proporcionem um melhor bem-estar (Chan, 1983). 
Por outro lado, o facto de existirem diferenças ao nível da reputação por parte 
dos fundos de VC, torna possível que exista alguma preferência, por parte dos 
empreendedores, no tipo de fundo que investe na empresa start-up. Os empresários, 
muitas vezes, não aceitam as ofertas mais vantajosas, mas sim as de fundos mais 
reputados (Hsu, 2004). Essas descobertas são consistentes com a visão de que o papel 
do VC vai muito mais além do que a simples injeção de capital nas empresas. 
Alguns estudos analisam o impacto do VC em termos de inovação nas empresas. 
Uma forma de medir esse impacto, é através da análise do número de patentes. Neste 
sentido, tem-se verificado que as empresas apoiadas através de VC têm observado um 
número superior de patentes face a empresas do mesmo setor sem este tipo de apoio. 
Adicionalmente, as patentes registadas por este tipo de empresas apresentam um valor 
superior (Kortum e Lerner, 2000). Em 1992, as empresas apoiadas por VC 
representavam 8% das inovações industriais, sendo este impacto confirmado durante a 
década de 90, onde o VC apresentou um crescimento sem precedentes. O acréscimo de 
patentes é, muitas vezes, acompanhado pelo aumento da produtividade do fator 
trabalho, sendo esta devida ao investimento em técnicas produtivas mais tecnológicas 
(Hirukawa e Ueda, 2008). Também na Europa foram realizados estudos semelhantes, 
nomeadamente na Alemanha, em que foram analisadas várias empresas start-up e foi 
concluído que as empresas que apresentam um maior volume de patentes apresentam 
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uma maior probabilidade de obterem financiamento através de VC (Engel e Keilbach, 
2007). O VC, por outro lado, está associado com uma redução significativa no tempo 
para trazer um produto no mercado, sobretudo quando se tratam de first-movers 
(Hellmann e Puri, 2002). 
Adicionalmente, o crescimento mais rápido por parte das empresas suportadas 
por VC é, em alguns estudos, medida através da capacidade em gerar postos de 
trabalho, verificando-se um maior ritmo de crescimento nesta variável por parte das 
empresas apoiadas por VC (Engel, 2002). Depois de receberem o apoio, as empresas 
apresentam um maior investimento em postos de trabalho e em ativos relativamente a 
empresas não apoiadas, enquanto ao nível das vendas, não existe um acréscimo 
significativo. Mesmo quando há um acréscimo no volume de vendas, não existe 
evidência que estas apresentam resultados superiores (Puri e Zarutskie, 2011).  
Relativamente à performance das empresas, a literatura centra-se, sobretudo, no 
período pós-IPO, já que existe uma maior facilidade na obtenção de dados. Alguns 
estudos encontram evidência para uma maior performance operacional das empresas 
apoiadas por fundos de VC em relação a empresas não apoiadas (Jain e Omesh, 1995). 
Por outro lado, são realizados estudos ao nível do mercado de capitais, sobretudo ao 
nível do mercado americano e relativamente à performance das ações das empresas após 
o IPO, defendendo-se que as empresas apoiadas por VC têm melhores performances em 
termos operacionais ao longo do tempo (Jain e Kini, 1994), (Brav e Gomper, 1997). Por 
outro lado, na Europa não existe evidência significativa relativamente a uma melhor 
performance por parte das empresas apoiadas (Rindermann, 2003).  
Tal como supra referido, os estudos que analisam o impacto do VC nas empresas 
apoiadas centram-se no período pós-IPO, não tendo sido encontrados artigos que 
analisem o impacto do VC, em termos operacionais, durante o período de investimento. 
Assim sendo esta dissertação assume um caráter inovador, pois será esse o principal 
objetivo que será abordado na presente dissertação.  
 
10 
 
2.3.3 Desinvestimento 
Após realizarem o investimento e terem efetuado, de uma forma mais ou menos 
interventiva, um conjunto de alterações na empresa, os fundos de VC necessitam de 
vender a sua participação de forma a devolver o dinheiro (de preferência com um lucro 
elevado) aos investidores do fundo. Assim, a fase de desinvestimento apresenta 
particular importância para os gestores do fundo de VC, que têm à sua disposição um 
conjunto de diferentes alternativas de saída. 
Existem, de uma forma geral, 5 métodos principais de saída relativamente ao 
VC, a saber: (i) IPO, onde uma significativa parte das ações da empresa é vendida no 
mercado
1
; (ii) aquisição, quando a empresa é comprada por uma terceira parte, seja 
através da compra de ações, fusão ou compra de ativos (trade sale); (iii) buyback, venda 
da participação aos anteriores proprietários (empreendedores); (iv) venda secundária, 
quando a empresa é vendida a uma terceira parte, normalmente outro fundo de VC; (v) 
write-off, quando o fundo de VC se afasta do investimento. O IPO é a forma de saída 
preferencial para as empresas mais valorizadas, enquanto os write-offs apresentam-se 
como uma saída preferencial para casos de empresa com menor valor  (Cumming e  
MacIntosh, 2003). 
Em termos comparativos, embora existam muitas semelhanças entre EUA e 
Europa ao nível das saídas, existem também importantes diferenças, nomeadamente ao 
nível da duração da fase de saída, a utilização de títulos convertíveis ou a substituição 
dos órgãos de gestão (Schwienbacher, 2005).  
Por outro lado, existe evidência que quanto maior forem os direitos de controlo 
por parte dos fundos de VC, maior é a probabilidade, ex ante, que a saída seja feita 
através da aquisição, ao invés de write-off ou IPO. Assim, tendo em conta a relação 
entre os contratos e a escolha de saída, no caso europeu, quando são usados títulos 
convertíveis, as aquisições são mais prováveis e IPOs menos prováveis (Cumming, 
2008). 
                                                          
1
É importante referir que a alienação acontece sobretudo num período posterior ao IPO, já que, 
normalmente, nos acordos de venda são incluídos acordos de lock-up que impossibilitam a venda de 
ações por parte dos fundos durante um período de 180 dias após o IPO. 
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Em termos de evolução, a proporção de IPO de empresas financiadas por fundos 
de VC tem vindo a crescer de forma significativa, apresentando valores abaixo dos 10% 
nos anos 80 e 31% nos anos 90, passado este valor, em 1999, a ser de 56% (Gompers e 
Lerner, 2001). Uma questão particularmente interessante de analisar no caso do VC é a 
saída em termos parciais ou totais. Quanto maior for a assimetria de informação entre o 
vendedor e o comprador, maior será a probabilidade de existir uma saída parcial, de 
forma sinalizar a qualidade (Cumming e MacIntosh, 2003). 
Dado que os fundos de VC efetuam investimentos e saídas de forma sistemática, 
a sua reputação é também um fator analisado como determinante do desempenho e 
adoção da estratégia de saída. Têm sido usados um grande número de medidas de 
reputação, tais como a idade, o investimento total acumulado ou o número de fases de 
investimento. As empresas financiadas por fundos de VC mais reputados apresentam 
uma maior probabilidade de sucesso na saída e têm acesso aos mercados financeiros 
mais rapidamente (Nahata, 2008). Assim, os novos fundos de VC tendem a colocar as 
suas participações nos mercados mais cedo que os já estabelecidos, como forma de criar 
uma reputação e, desta forma, captar mais investidores (Gompers, 1996). 
Outra estratégia adotada para reduzir a assimetria de informação, sinalizar o 
mercado e manter uma boa reputação é a retenção, por parte do fundo de VC, de parte 
da participação de uma empresa após o IPO (Megginson e Weiss, 1991). 
Assim, de uma forma geral, a literatura indica que existem evidências de que as 
empresas com intervenção de fundos de VC têm um maior sucesso ao nível da 
colocação no mercado do que outras empresas start-up. Todavia, é de referir que grande 
parte da literatura se centra na análise a IPOs, ignorando outros métodos referidos 
anteriormente.  
2.4 Private equity e venture capital em Portugal 
O mercado de capitais em Portugal, apesar de ter evoluído ao longo das últimas 
décadas, apresenta ainda uma dimensão muito incipiente e baixos níveis de liquidez, 
estando, praticamente, apenas disponível a grandes empresas. Este facto contribui para 
que grande parte do tecido empresarial português recorra a empréstimos bancários em 
detrimento de outro tipo de financiamento. Todavia, o atual panorama económico e o 
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facto de a economia portuguesa estar endividada a todos os níveis (famílias, governo e 
empresas), faz com que esta situação tende a alterar-se, tendo o PE uma oportunidade 
para crescer em Portugal. 
Portugal, tal como grande parte dos países da Europa continental, não apresenta 
uma história ao nível do investimento em PE, ao contrário de países como o Reino 
Unido ou os Estados Unidos, pelo que esta é uma atividade que apenas passou a ganhar 
alguma importância a partir do ano de 2001 (Domingos, 2010). Adicionalmente, esta 
indústria, em Portugal, tem vindo a ser alvo de criticas devido à sua excessiva 
dependência dos ciclos económicos, à ainda falta de experiência em investimento de 
risco, com reflexos no acompanhamento da gestão e às limitadas hipóteses de saída, 
continuando os acordos de recompra a predominar, o que provoca uma baixa 
rotatividade da carteira dos diversos players, (Duarte, 2006). 
Apesar da importância do PE ser superior noutras economias, o mercado 
nacional não aparenta estar vocacionado para a internacionalização, já que a quase 
totalidade dos investimentos presentes nas carteiras dos fundos apresentam a sua sede 
em território português (Pereira, 2008). 
Em Portugal, podem-se classificar quatro grandes grupos de fundos: (1) fundos 
estatais, que realizam participações minoritárias em empresas segundo os critérios de 
inovação, internacionalização ou criação de emprego, (2) fundos privados, que são, 
normalmente de maior dimensão que os anteriores e que recolhem, por vezes, fundos de 
investidores internacionais; (3) fundos detidos por instituições financeiras e (4) 
pequenos fundos, que atuam muitas vezes em nichos de mercado (Domingos, 2010). No 
ano de 2012, encontravam-se inscritos na CMVM 72 fundos de capital de risco, geridos 
por 33 sociedades de capital de risco. 
É conclusão geral que a indústria de capital de risco (PE) em Portugal se 
apresenta pouco desenvolvida, servindo principalmente como fonte alternativa de 
financiamento. Existe a ideia geral que os diferentes players apostam em simples 
injeções de capital nas empresas participadas ou pelo reforço dos seus capitais próprios, 
o que implica um relegar para segundo plano do apoio técnico prestado a essas 
empresas, nos diversos níveis de gestão. Nesse âmbito, podem existir, por um lado, 
empresas participadas que apresentam performances dinâmicas, potenciadas pela 
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participação dos operadores de capital de risco e, por outro lado, empresas participadas 
em situação muito difícil, inseridas maioritariamente em setores em crise, e cuja fraca 
performance não aparenta estar relacionada com o insucesso do capital de risco (Duarte, 
2006). 
Desta forma, apesar de ser um setor ainda pouco desenvolvido no que respeita 
ao processo de tomada de decisão, identificam-se alguns pontos em comum com 
mercados mais maduros, especificamente pela existência de um processo bem definido, 
com etapas comuns, assim como fatores críticos de decisão semelhantes. Por outro lado, 
o acompanhamento da gestão e as estratégias de saída evidenciam características típicas 
de indústrias pouco desenvolvidas, sendo a presença na participada relativamente 
passiva e as estratégias de saída principais o trade-off e os acordos de recompra (Duarte, 
2006). 
Tendo em conta a importância residual deste tipo de financiamento em Portugal, 
a literatura encontra-se, em grande parte, concentrada na definição geral de capital de 
risco, que em Portugal, como já foi referido, é vulgarmente aceite como a tradução da 
expressão anglo-saxónica private equity, não existindo uma clara diferenciação entre 
VC e outro tipo de investimento, como buyouts. Todavia, os investimentos realizados 
pelas sociedades de capital de risco nacionais são orientados, na sua maioria, para 
projetos de expansão e para empresas start-up, relevando-se aqui a importancia do VC 
face a outros tipos de fundos (Pereira, 2008). Estas conclusões são corroboradas pelo 
estudo realizado pela APCRI (2008), onde se verifica que, apesar de os buyouts 
representarem a grande maioria do volume de investimento (72% contra 24% de 
expansão e start-up), o maior número de sociedades envolvidas em investimentos 
verifica-se nas fases de start-up. Quanto à atuação dos diversos players no mercado de 
capital de risco em Portugal, estes mostram-se muito versáteis relativamente à 
especialização setorial das empresas apoiadas, não existindo tendências claramente 
definidas, concentrando o investimento nas fases de early-stage e expansão (Faria, 
2009). 
De uma forma geral, o montante gerido pelos operadores de capital de risco 
nacionais, em 2010, aumentou em 21,8%, o que representava cerca de 1,4% do PIB 
Nacional. O aumento dos montantes geridos deveu-se à evolução positiva do valor das 
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participações e à canalização de novos capitais para o setor. Também o número de 
entidades gestoras de capital de risco tem vindo a aumentar ao longo dos últimos anos, 
notando-se, desta forma, uma certa dinâmica na indústria de PE em Portugal.  
Como se pode analisar na Tabela 1, que distribui o investimento realizado pelas 
diferentes fases de entrada, verifica-se que os valores são claramente inferiores na fase 
de VC, apesar de existir um maior número de empresas envolvidas. Este facto é 
considerado normal, já que as transações que envolvem empresas em fases iniciais da 
sua atividade têm uma dimensão inferior. Contudo, olhando para a evolução dos dados 
apresentados, verificou-se que, em 2010, a dimensão média do investimento em VC 
aumentou, já que os montantes são superiores aos observados em 2009 e assistiu-se a 
uma redução do número de empresas envolvidas. Considerando estes dados, verifica-se 
que o VC apresenta uma importância relevante na indústria de capital de risco 
portuguesa, já que o número de transações que ocorrem nesta fase é bastante superior ao 
de outras fases de investimento. Considerando que o growth capital (investimento em 
expansão) está, muitas vezes, diretamente associado ao investimento em empresas no 
seu estágio inicial, as transações deste tipo de atividade representa cerca de 70% do total 
de transações. 
 
 
15 
 
Tabela 1: Investimento PE em Portugal por fase de entrada  
 
 2009 2010 
 
Valor do 
investimento % 
Nº de 
empresas % 
Valor do 
investimento % 
Nº de 
empresas % 
Seed 88 0,03 2 2,20 35 0,02 1 1,45 
Start-up 28.805 9,49 49 53,85 51.872 27,49 37 53,62 
Later stage venture 5.876 1,94 13 14,29 1.921 1,02 5 7,25 
Total venture 34.769 11,46 62 70,33 53.828 28,52 43 62,32 
Growth 8.469 2,79 5 5,49 5.707 3,02 7 10,14 
Rescue/Turnaround 60.747 20,02 6 6,59 1.534 0,81 2 2,90 
Replacement capital 65.069 21,45 9 9,89 8.000 4,24 1 1,45 
Buyout 134.354 44,28 7 7,69 119.642 63,40 16 23,19 
Total investimento 303.408 100,00 85 100,00 188.711 100,00 67 100,00 
Valores em milhares de euros         
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Apesar da versatilidade dos diversos fundos a atuar em Portugal, a sua apetência 
setorial de investimento parece recair maioritariamente na indústria, seguidos por 
serviços empresarias e saúde e biotecnologia, assumindo igualmente o setor do turismo 
e restauração e comércio tradicional uma importância relativa. Por outro lado, verifica-
se também uma diferenciação entre a origem dos financiamentos das sociedades de 
capital de risco nacionais, com os investimentos suportados pela banca a preferirem 
claramente a indústria e serviços empresariais como setores a investir, tal como ocorre 
com os fundos “Estatais”, apesar destes também privilegiarem o turismo e restauração e 
a saúde. Por outro lado, os fundos suportados por investidores privados ou Corporate 
parecem apresentar uma maior propensão para áreas de maior tecnologia ou setores 
inovadores, característica consonante com a preferência de investimentos em fases de 
start-up e seed capital, assumindo aqui relevância os investimentos em projetos de 
internet, comunicações e serviços empresariais associados ao desenvolvimento 
informático (Duarte, 2006). 
Analisando os dados divulgados pela APCRI (2010) somente para o 
investimento em VC, verifica-se que de facto, também nesta tipologia de investimento, 
não existe uma clara tendência de especialização. Como se pode verificar, em 2010, os 
investimentos direcionaram-se em grande maioria (71,61%) para a indústria química, 
um setor que em 2009 apresentava um investimento residual. Contudo, é possível 
verificar que, no caso do VC, os setores de energia, comunicações e ciências dos 
computadores apresentam um investimento relativamente estável. 
 
 
 
 
 
 
 
 
17 
 
Tabela 2: Investimento PE em Portugal por setor  
 
 2009 2010 
 
Valor do 
investimento % 
Nº de 
empresas % 
Valor do 
investimento % 
Nº de 
empresas % 
Produtos Químicos 195 0,56 2 3,23 38.547 71,61 4 9,30 
Energia e Ambiente 4.783 13,76 7 11,29 5.360 9,96 6 13,95 
Comunicações 2.308 6,64 5 8,06 3.640 6,76 3 6,98 
Ciências 1.674 4,81 10 16,13 2.238 4,16 8 18,60 
Informática 3.310 9,52 8 12,90 2.218 4,12 8 18,60 
Indústria 1.133 3,26 3 4,84 1.088 2,02 3 6,98 
Bens de consumo 4.235 12,18 10 16,13 371 0,69 5 11,63 
Agricultura 2.520 7,25 2 3,23 246 0,46 2 4,65 
Serviços (indústria) 373 1,07 5 8,06 91 0,17 2 4,65 
Serviços (consumo) 12.989 37,36 8 12,90 30 0,06 2 4,65 
Outros 1.250 3,60 2 3,23 0 0,00 0 0,00 
Total do investimento 34.770 100,00 62 100,00 53.829 100,00 43 100,00 
Valores em milhares de euros         
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Uma das razões apontadas para o facto de em Portugal se contrariar a evidência 
observada noutros países na especialização por investimentos em empresas mais 
maduras é o facto de as sociedades de capital de risco nacionais não conseguirem reunir 
o capital necessário a um investimento na fase de Buyout (normalmente bastante 
superior) e assim terem que optar por fases mais iniciais do investimento (Faria, 2009). 
Relativamente aos fatores mais relevantes ao nível da decisão de investimento, 
destacam-se a qualidade da equipa de gestão, o conhecimento do negócio e a estratégia 
apontada, a experiência dos sócios fundadores, o potencial de rentabilidade e as 
perspetivas de saída do investimento, fatores que estão em linha com a literatura 
internacional (Pereira, 2008). Todavia, a identificação de novas oportunidades de 
investimento é realizada, preferencialmente, através do contacto do 
fundador/empreendedor das empresas participadas, não existindo uma clara atividade de 
prospeção (Pereira, 2008). 
Por outro lado, a intervenção na empresa é realizada, sobretudo, com recurso à 
aquisição de ações próprias através de uma participação no capital minoritária, apesar 
de contemplar algumas medidas de gestão, tais como o direito de veto em decisões 
estratégicas, a obrigação de permanência dos gestores, o direito de presença no 
Conselho de Administração e a definição da remuneração dos gestores com uma 
componente variável com os objetivos definidos. Quanto à monitorização efetuada 
pelos investidores, neste caso os gestores dos fundos, o espaço temporal situa-se nos 
três meses, seja através de informações estatísticas, seja através de acompanhamento 
presencial. Neste contexto, quanto menor for a dimensão da empresa, maior a 
periodicidade do acompanhamento (Pereira, 2008). Quanto ao período médio de 
detenção das participações em carteira dos players nacionais, o mesmo era, no final de 
2007, de 4,57 anos, concluindo-se que a duração das participações no capital das 
empresas participadas é reduzida, sendo na sua grande maioria de duração inferior a 2 
anos (35%) e entre 2 a 4 anos (25%) (Ferreira, 2009). 
Quanto ao tipo de saída adotada, a recompra por parte dos sócios originais e a 
venda direta a terceiros têm sido as estratégias de desinvestimento mais recorrentes em 
operações já realizadas, não sendo habitual a saída através do mercado de capitais 
(Pereira, 2008). A inexistência de um mercado de referência a nível nacional e europeu 
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com características semelhantes a outros mercados mundiais como o Americano 
NASDAQ, virado para as empresas inovadoras e com bastante potencial de crescimento, 
agrava a dificuldade de colocação em bolsa por parte dos operadores de capital de risco 
(Ferreira, 2009). 
Ao nível das estratégias de saída, e analisando isoladamente o VC (Tabela 3), 
verifica-se que a venda a terceiros (trade sale) foi, em 2010, a estratégia de saída com 
maior valor de desinvestimento. Todavia, esta situação deveu-se a uma única saída, não 
sendo esta a estratégia habitualmente observada como preferencial em anos anteriores. 
Destaca-se aqui o pagamento de empréstimos e a venda à gestão, o que vai ao encontro 
do observado para o PE em geral, não se observando, tal como já referido 
anteriormente, nenhum IPO.  
Tabela 3: Desinvestimento em VC em Portugal  
 
Valor do 
desinvestimento % 
Nº de 
empresas % 
Venda a terceiros 3.320 52,28 1 3,13 
Pagamento de empréstimos 1.850 29,13 11 34,38 
Venda à gestão 1.144 18,02 15 46,88 
Outros 17 0,26 1 3,13 
Write-off 14 0,22 3 9,38 
Venda a instituição financeira 5 0,08 1 3,13 
Total desinvestimento 6.350 100,00 31 100,00 
Valores em milhares de euros     
 
Relativamente ao peso do VC no total da indústria, o montante de 
desinvestimento representa cerca de 26% do total, enquanto o número de empresas 
representa cerca de 74% do total de desinvestimentos da indústria de PE em Portugal.  
Desta forma, conclui-se que em Portugal o PE apresenta ainda um nível de 
desenvolvimento reduzido, com um impacto na economia nacional ainda bastante 
limitado. Relativamente aos tipos de negócio observados, verifica-se que existe a uma 
tendência para a realização de investimentos em start-up’s ou empresas no seu estado 
inicial de desenvolvimento, sendo estas empresas responsáveis pelos também 
importantes investimentos em expansão existentes em Portugal. Desta forma, constata-
se a importância que o PE em geral e o VC têm para a economia nacional, podendo 
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representar uma alternativa de financiamento bastante importante, sobretudo em 
situações de abrandamento económico e dificuldade de financiamentos alternativos.  
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3. O impacto do venture capital nas empresas 
portuguesas 
Nesta secção é apresentado o trabalho empírico bem como as principais 
conclusões alcançadas relativamente ao impacto do VC nas empresas apoiadas em 
Portugal. Neste sentido, foi utilizada uma amostra de 45 empresas apoiadas, cada uma 
delas referente a uma transação ocorrida em território nacional e envolvendo um player 
especializado em VC. Assim, em primeiro lugar, são explicados os principais critérios 
utilizados na definição da amostra e são apresentadas as características das empresas 
apoiadas por fundos de VC em Portugal. Posteriormente é apresentada a metodologia 
adotada, bem como os principais indicadores das empresas incluídas na amostra. Por 
fim, são apresentados os resultados referentes ao impacto do VC nas empresas, o 
objetivo central da presente dissertação, nomeadamente ao nível do (i) crescimento, (ii) 
estrutura de capitais, (iii) rendibilidade, (iv) produtividade e (v) eficiência. 
3.1 Amostra 
Com o objetivo de obter uma amostra das empresas que foram alvo transações 
envolvendo VC em Portugal, recorreu-se à base de dados Capital IQ, comercializada 
pela Standard & Poors e que agrega informações, ao nível mundial, de várias empresas 
e investidores. 
Em primeiro lugar, procurou-se obter todas as transações, independentemente de 
se classificarem como VC, considerando-se, desta forma, as transações ocorridas (i) no 
período de janeiro de 1999 a dezembro de 2009, (ii) localizadas em Portugal e (iii) em 
que os investidores se enquadrariam num dos seguintes critérios: “Private Investment 
Firm”, “Financial Service Investment Arm”, “Corporate Investment Arm”, “Public 
Investment Firm”, “Public Fund”, “Government Institution”, “All Investment Firms” ou  
“Private Fund  (Special Purpose Issuer Trust)”. Neste sentido, foram selecionadas 270 
transações ocorridas em Portugal.  
Posteriormente considerou-se que o limite máximo, entre a data de constituição 
da empresa e a data da operação, para uma determinada transação se enquadrar na 
definição de VC, seria de 10 anos, pelo que se considerou este critério juntamente com 
o tipo de investidor, que deveria ser um operador cuja atividade se dedicava ao 
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investimento em empresas na sua fase de early-stage ou expansão. Adicionalmente, e 
após consulta da descriçãoda transação forameliminadas as transações, que apesar de 
serem realizadas por um player especializado neste tipo de investimento, não 
apresentavam os objetivos inerentes aos investimentos em VC
1
. Com a utilização destes 
critérios, foram selecionadas 80 transações.  
No âmbito da seleção realizada, foram considerados os fundos de capital de risco 
estatais, que representam um papel importante nos investimentos em start-up’s 
nacionais e em empresas na sua fase inicial de desenvolvimento. Por outro lado, foram 
excluídas as observações que incluíam a mesma empresa, nomeadamente novas 
injeções de capital ou a venda a outros operadores de capital de risco, o que levou à 
exclusão de mais 7 transações. 
Deste modo e tendo como ponto de partida a totalidade das transações ocorridas 
em Portugal disponíveis na base de dados Capital IQ, foram selecionadas 73 empresas 
que foram alvo de investimentos por operadores de capital de risco em Portugal e cujo 
investimento se pode, através dos critérios definidos, enquadrar na definição de VC. 
Após a seleção da amostra, recorreu-se às bases de dados SABI e Amadeus 
disponibilizadas pela Bureau Van Dijk, de forma a obter as informações contabilísticas 
de cada empresa, bem como informações ao nível do setor de atividade. Neste sentido, 
foram excluídasda amostra as empresas para as quaisas bases de dados referidasnão 
dispunham de informaçãocontabilística nem relativamente aoano anterior à transação 
nem relativamente ao ano da mesma. Desta forma, foram excluídas mais 28 
empresas.As restantes 45 empresas constituem a amostra final desta dissertação. Torna-
se relevante referir que, para alguns anos, não se encontra disponíveltoda ainformação 
relevante, pelo que é natural que para retirar algumas conclusões, a amostra seja 
pontualmente reduzida. Contudo, essas questões serão referenciadas ao longo da 
apresentação dos resultados. 
                                                          
1
Como exemplos de transações excluídas por este critério podem-se referir as transferências do fundo 
estatal “TC Turismo Capital – SCR”, que na plataforma é classificado como um fundo de PE e VC 
especializado em investimentos “seed, start-ups, early and mid venture stage, expansion, and 
development and replacement capital”, para a construção de hotéis. Foram identificadas 20 transações 
semelhantes. 
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3.2 Metodologia 
De forma a perceber o impacto que este tipo de transações e respetivo 
acompanhamento apresentaram ao nível do crescimento das empresas, foram analisadas 
três variáveis desde o ano anterior ao investimento por parte do fundo de VC (n-1) até 
três anos após esse investimento (n+3). Assim, foram considerados (i) o valor dos ativos 
totais, (ii) o valor do volume de negócios e (iii) o valor do EBITDA (earnings before 
interests, taxes, depreciation and amortization), que funciona como proxy do cash-flow 
operacional obtido pela empresa.  
Por outro lado, a fim de aferir o impacto do capital de risco na estrutura de 
capitais das empresas, foi realizada uma análise através da utilização do rácio de 
autonomia financeira (capital próprio/ativo). 
Como proxy da performance operacional e tal como em outros estudos
2
, foram 
utilizados três indicadores, a saber: (i) Margem EBITDA
3
, como medida de 
rendibilidade (ii) Rendibilidade do ativo
4
, como medida de produtividade e (iii) Rotação 
do ativo
5
, como medida de eficiência.  
No entanto, ao contrário da metodologia adotada nos estudos anteriores, a 
análise mede a variaçãopercentualdas variáveis nos anos após a operação (anos n+1, 
n+2 e n+3) relativamente ao ano precedente. Assim, a evolução da performance 
operacional é medida de acordo com a fórmula    
      
         
      onde 
isimboliza a empresa, n o ano da operação e t o número de anos após a operação
6
. 
Por outro lado, tendo em conta que se trata de empresas com um nível de risco 
superior, a rendibilidade esperada é superior relativamente às empresas estudadas 
noutro tipo de estudos, e.g., (Kaplan, 1989). Assim, ao se considerar sempre o ano 
precedente, procura-se esbater, de certa forma, esse efeito, já que, caso se considerasse a 
evolução dos indicadores relativamente a um ano base, os valores seriam, 
                                                          
2
Vide ( Kaplan, 1989; Jain e Kini, 1995; Guo, et al., 2011; Mendes, 2011) 
3
EBITDA / Volume de negócios 
4
EBITDA / Total do ativo 
5
Volume de negócios / Total do ativo 
6
Tendo em conta as limitações da presente metodologia, nomeadamentedevido à existência de valores 
iniciaisnegativos, foi testada outra metodologia ao nível dos rácios de performance operacional, que 
passou por calcular a variação das variáveis da seguinte forma:  
      
     . No entanto, os resultados 
obtidos foram semelhantes. 
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provavelmente, bastante superiores e significantes, devido ao facto de algumas 
empresas terem sido criadas no ano da operação ou ainda se encontrarem num estádio 
embrionário aquando do investimento. 
Os resultados relativos à análise da performance operacional serão, 
posteriormente, ajustados pelos mesmos indicadores relativos ao setor (considerando a 
CAE Rev. 3 de cada empresa), conforme os dados obtidos através da base de dados do 
Banco de Portugal. Os valores ajustados foram obtidos através da subtração da evolução 
dos indicadores para cada empresa pelos mesmos indicadores calculados para o setor, 
durante o mesmo período
7
. 
Por fim, foi realizado o teste Wilcoxon a fim de testar se a mediana calculada 
para cada um dos indicadores é significativamente diferente de zero. 
Importa também referir que, tendo em conta as particularidades da amostra, a 
mesma foi dividida em dois grupos (“empresas constituídas” e “empresas já 
existentes”). Enquanto a subamostra “empresas constituídas” considera as empresas que 
foram criadas no ano da operação, a subamostra “empresas já existentes” considera as 
empresas que, apesar de se encontrarem ainda num estádio inicial de desenvolvimento, 
já haviam sido constituídas e já se encontravam em atividade no período anterior à 
operação. A metodologia supra referida foi aplicada, em primeiro lugar, à totalidade da 
amostra e, posteriormente, a cada uma das subamostras consideradas. 
 
 
 
 
 
 
                                                          
7
 Nesta análise, atendendo às particularidades das empresas estudadas, dever-se-ia utilizar uma amostra 
do setor com as mesmas características das empresas estudadas, isto é, no ano da criação ou em fase 
embrionário, mas tal não te tornou exequível pelo que a análise da variação ajustada pela variação 
verificada no setor deve ser feita de forma prudente. 
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3.3 Informação síntese da amostra 
Como evidenciado na Tabela 4, apesar de se verificar uma dispersão entre os 
anos considerados na amostra, as transações ocorreram sobretudo durante os anos de 
2005 a 2007, ou seja, antes do início da atual crise financeira.  
Tabela 4: Distribuição do número de operações por ano  
Ano 
Número de 
transações 
2003 1 
2004 2 
2005 8 
2006 11 
2007 10 
2008 6 
2009 7 
Total 45 
 
Por sua vez a Tabela 5 apresenta informações ao nível do setor de intervenção, 
onde se destaca a importância do setor terciário em detrimento do secundário e primário 
e sobretudo do setor das atividades de consultoria, científicas, técnicas e similares, com 
quase um terço das observações da amostra. 
 
Tabela 5: Distribuição do número de operações por setor  
Setor 
Número de 
transações 
Percentagem 
Atividades de consultoria, científicas, técnicas e similares 14 31,11% 
Atividades de informação e de comunicação  6 13,33% 
Indústrias transformadoras 6 13,33% 
Comércio por grosso e a retalho 4 8,89% 
Atividades administrativas e dos serviços de apoio 4 8,89% 
Alojamento, restauração e similares 3 6,67% 
Eletricidade, gás, vapor, água quente e fria e ar frio 3 6,67% 
Outros 5 11,11% 
Total 45 100,00% 
 
A Tabela 6 divide as operações de acordo com a natureza do investidor (fundo 
de VC) e mostra que ainda que os investidores privados prevaleçam na maioria das 
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operações, os fundos de VC públicos também são responsáveis (isoladamente ou em 
conjunto com fundos privados) por 20 das 45 operações da nossa amostra. 
 
Tabela 6: Distribuição do número de operações por tipo de investidor  
 
Tipologia dos investidores 
Número de 
transações 
Privados 25 
Públicos 15 
Mistos 5 
Total 45 
 
A Tabela 7 apresenta as características das empresas que constituem a amostra 
no ano em que o investimento foi realizado (n
8
). Verifica-se a dimensão reduzida das 
empresas alvo dos fundos de VC portugueses, apresentado um ativo total médio 
(mediano) igual a 5,98 milhões de euros (1,7 milhões) Embora a existência de outliers, 
que, face à dimensão da amostra, influenciam a média, verifica-se que os investimentos 
são realizados em empresas com um reduzido número de trabalhadores, um baixo 
volume de negócios e empresas cujos resultados operacionais são reduzidos ou 
negativos, o que vai ao encontro da literatura internacional sobre o tema, bem como às 
características próprias deste tipo de investimento. Por sua vez, se tivermos em atenção 
as empresas já existentes, a idade média (mediana) destas empresas aquando do 
investimento era de 4,26 (4) anos. 
Tabela 7: Características das empresas consideradas na amostra 
Variável Média Mediana Desvio Padrão N.º Obs. 
Total de ativos 5.977,60 1.705,69 10.526,40 45 
Turnover 3.975,93 380,18 7.912,76 34 
EBITDA 191,78 -21,14 1.185,77 44 
Idade 4,26 4,00 2,67 31 
N.º de trabalhadores 20 5 31 29 
Valores em milhares de euros    
 
                                                          
8
 É importante referir que o ano n apresenta algumas limitações, nomeadamente o facto de as empresas 
que constituem a subamostra “empresas já existentes” já se encontrarem em atividade. 
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Se dividirmos a nossa análise entre “empresas constituídas” e “empresas já 
existentes” podemos verificar na Tabela 8 que as diferenças entre ambas não são 
significativas, percebendo-se, como seria expectável, que a dimensão das empresas que 
apenas foram criadas no ano da operação é mais reduzida
9
. 
Tabela 8: Características das empresas consideradas na amostra, por 
subamostra 
Empresas constituídas    
Variável Média Mediana Desvio Padrão N.º Obs. 
Total de ativos 4.116,31 733,95 7.325,14 14 
Turnover 231,09 86,37 374,81 6 
EBITDA -82,59 -43,06 150,71 13 
N.º de trabalhadores 8 3 11 4 
     
Empresas já existentes    
Variável Média Mediana Desvio Padrão N.º Obs. 
Total de ativos 6.818,17 1.909,49 11.701,09 31 
Turnover 4.315,97 400,34 8.216,21 31 
EBITDA 306,84 -10,15 1.399,99 31 
N.º de trabalhadores 22 5 32 25 
Valores em milhares de euros    
 
3.4 Crescimento 
Com o objetivo de medir o impacto ao nível do crescimento e dimensão das 
empresas suportadas pelos fundos de VC, esta secção procurará analisar a evolução dos 
principais indicadores contabilísticos, nomeadamente (i) o valor dos ativos totais, (ii) o 
valor do volume de negócios e (iii) o valor do EBITDA. 
A Tabela 9 mostra o valor mediano das alterações dessas variáveis ante e após o 
investimento por parte dos fundos de VC, para a totalidade da amostra. Pela análise da 
tabela percebe-se que no ano da operação há um acréscimo, estatisticamente significante 
a 1%, do total do ativo em 38,85%, enquanto nos três anos seguintes, essa variação, 
apesar de positiva, apresenta valores relativamente constantes, 5,26% no ano após a 
operação, 4,38% no ano seguinte e 13,90% no ano n+3. Por outro lado, analisando o 
volume de negócios, verifica-se um acréscimo estatisticamente significante ao longo 
                                                          
9
 Neste caso, para a amostra “empresas já existentes”, foi considerado o ano n-1 pelo que não inclui ainda 
o impacto da intervenção do fundo de VC. 
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dos vários anos em análise. Neste caso, destaca-se o ano após a operação, ano em que o 
volume de negócios cresce 61,15%, o que poderá ser resultado do investimento em 
ativos identificado no período precedente. Por fim, ao nível do EBITDA, verifica-se 
uma performance negativa, e significante para um nível de significância de 5%, no ano 
da operação de -34,19%, seguindo-se um crescimento anual que atinge o máximo no 
terceiro ano após a operação com um valor de 53,12%, valor também estatisticamente 
significante para um nível de significância de 1%. 
Tabela 9: Alterações nas variáveis de crescimento nas empresas após a 
operação 
Total Amostra      
Ano relativamente à data da operação   n-1…n n…n+1 n+1...n+2 n+2…n+3 
A. Total do ativo           
Variação % (mediana)  38,85%*** 5,26% 4,38%* 13,90%** 
Nº Observações  30 45 35 26 
B. Turnover           
Variação % (mediana)  12,56%** 61,15%*** 8,28% 15,70%*** 
N.º Observações  22 34 29 22 
C. EBITDA           
Variação % (mediana)  -34,16%** 14,79% 4,36% 53,12%*** 
Nº Observações  26 43 34 24 
*, **, *** estatisticamente diferente de zero para um nível de significância de 10%, 5% e 1% respetivamente 
 
Considerando apenas as empresas que iniciaram atividade no ano da operação 
(“empresas constituídas”), e de acordo com a Tabela 10, verifica-se um decréscimo 
sustentado no valor total do ativo para os três anos seguintes à operação, 12,81%, 9,37% 
e 3,33%, o que contraria o identificado para a totalidade da amostra. Por outro lado, 
relativamente ao volume de negócios, verifica-se um acréscimo, significante a 5%, no 
ano após a operação em 609,94%, um valor expectável, atendendo a que o ano base 
para o cálculo da variação, apesar de já considerar alguma atividade por parte das 
empresas, refere-se ao período de constituição das mesmas. Como seria de esperar, nos 
anos seguintes esse valor não apresenta os mesmos níveis de crescimento, sendo, 
todavia, elevados (27,75% e 72,23%). Relativamente ao EBITDA, o mesmo apresenta 
um crescimento de 59,84% no ano seguinte à operação, descendo o nível de 
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crescimento no ano seguinte para os 9,76% e retomando, no terceiro ano após a 
operação, aos 34,46%. 
Estes resultados parecem indicar que o investimento por parte dos fundos de VC 
foi fundamental para o aparecimento destas empresas e que as mesmas conseguem 
crescer a ritmos interessantes durante os primeiros 3 anos de vida. 
Ao nível das empresas que já se apresentavam em atividade no período anterior 
à operação, verifica-se que, relativamente ao total do ativo, este apresenta um acréscimo 
durante o ano da operação, verificando-se, nos anos seguintes, um crescimento 
sustentado. Todos estes valores são estatisticamente significantes a 1% ou 10%. Por sua 
vez, o crescimento do volume de negócios, apesar de apresentar sempre valores 
positivos, distancia-se, em termos relativos, do observado nas “empresas constituídas”, 
alcançando um valor máximo de crescimento no ano após operação de 53,30%, 
significante a 1%. Por outro lado, os ritmos de crescimento do EBITDA apresentam 
valores pouco estáveis, passando de valores negativos no ano após a operação de -
34,16% para um valor positivo de 14,36, retomando um decréscimo no ano seguinte, 
voltando a crescer no terceiro ano após a operação. Nota-se no caso das empresas já 
existente que o investimento por parte dos fundos de VC contribui para o aumento da 
dimensão das mesmas, quer ao nível do total do ativo e do volume de negócios. Porém 
este investimento parece ter um efeito muito inconstante ao nível da rendibilidade 
destas empresas, pois o EBITDA apresenta um comportamento pouco estável, 
apresentando uma variação negativa sobretudo no ano da operação recuperando 
unicamente no terceiro ano após o investimento.  
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Tabela 10: Alterações nas variáveis de crescimento nas empresas após a 
operação, por subamostra 
Empresas constituídas      
Ano relativamente à data da 
operação 
   n…n+1 n+1...n+2 n+2…n+3 
A. Total do ativo          
Variação % (mediana)   -12,81% -9,37% -3,33% 
Nº Observações   14 11 8 
B. Turnover          
Variação % (mediana)   609,94%** 27,75% 72,23%** 
N.º Observações   6 8 6 
C. EBITDA          
Variação % (mediana)   59,84% 9,76% 34,46% 
Nº Observações   13 11 8 
 
Empresas já existentes      
Ano relativamente à data da 
operação 
  n-1…n n…n+1 n+1...n+2 n+2…n+3 
A. Total do ativo           
Variação % (mediana)  38,85%*** 9,13%*** 5,07%* 18,65%*** 
Nº Observações  30 31 24 18 
B. Turnover           
Variação % (mediana)  12,56%** 53,30%*** 7,76% 9,10%** 
N.º Observações  22 28 21 16 
C. EBITDA           
Variação % (mediana)  -34,16%** 14,36% -1,04% 66,48%** 
Nº Observações  26 30 23 16 
    *, **, *** estatisticamente diferente de zero para um nível de significância de 10%, 5% e 1% respetivamente 
 
 No geral, através desta análise, foi possível constatar que o investimento por 
parte de fundos de VC permite às empresa realizar importantes investimentos em ativos 
imediatamente após a operação, sendo que este investimento se reflete num aumento 
considerável no volume de negócios, mas não necessariamente na rendibilidade das 
empresas. 
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3.5 Estrutura de capital 
Ao nível da estrutura de capital, analisou-se o rácio de autonomia financeira 
(rácio entre os capitais próprios e o total dos ativos) e, através da análise da Tabela 11, 
verifica-se que que existe um acréscimo de 23,38% na autonomia financeira no ano da 
operação, sendo esta variação estatisticamente significante a 5%. Esta variação positiva 
não é surpreendente pois o investimento por parte de fundos VC implica 
necessariamente o aumento do capital próprio das empresas, diminuindo desse modo a 
percentagem do ativo financiado por dívida. Por outro lado, nos anos seguintes, esse 
rácio diminui, percebendo-se que a empresa financia investimento adicional com 
recurso a capitais alheios em detrimento de capitais próprios. Dividindo a totalidade da 
amostra, verifica-se que esta situação acontece tanto nas empresas criadas no ano da 
operação, como nas empresas que já se encontravam em atividade anteriormente, sendo 
o efeito mais significativo nas primeiras. Esta situação pode ser justificada pela maior 
dificuldade das empresas que estão a iniciar a sua atividade em gerar recursos próprios 
capazes de financiar a sua atividade. Neste caso, para que este indicador evoluísse de 
forma positiva em cada um dos anos, seria necessário que o investidor de VC realizasse 
novas injeções de capital.  
Tabela 11: Alterações na estrutura de capital das empresas após a 
operação 
Ano relativamente à data da operação n-1…n n…n+1 n+1...n+2 n+2…n+3 
Autonomia Financeira         
Total Amostra 23,38%** -8,56% -17,46%** -14,88% 
N.º Observações 28 45 35 26 
Empresas constituídas - -8,86% -24,05% -32,78% 
N.º Observações - 14 11 8 
Empresas já existentes 23,38%* -5,47% -15,48%*** -6,28% 
N.º Observações 28 31 24 18 
*, **, *** estatisticamente diferente de zero para um nível de significância de 10%, 5% e 1% respetivamente 
 
3.6 Rendibilidade 
De acordo com a Tabela 12, verifica-se que a rendibilidade, medida pela 
margem EBITDA (EBITDA/volume de negócios), apresenta uma evolução positiva ao 
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longo do período analisado, ou seja, a margem operacional das empresas apresenta um 
crescimento anual consistente e elevado, apesar de, no ano da operação, apresentar um 
decréscimo importante. Assim, no ano da operação verifica-se uma redução de 26,15% 
na margem EBITDA, talvez devido ao elevados investimentos que as empresas 
incorrem após a entrada dos fundos de VC e cujos benefícios tendem a ocorrer só nos 
anos seguintes. Este último facto pode ser confirmado pela evolução bastante positiva 
da margem EBITDA já no primeiro ano após a transação (31,48%) (e nos anos que se 
seguem), atingindo um crescimento igual a 69,57% no terceiro ano após a transação. 
Valor este estatisticamente significante para um nível de significância igual a 5%. 
Mesmo ajustando esta evolução da margem EBITDA pela evolução das empresas do 
mesmo setor durante o mesmo período, a melhoria da rendibilidade destas empresas é 
bastante significativo. Após o decréscimo no valor do indicador no ano da operação 
(24.26%), o crescimento não se verifica imediatamente no ano posterior, mas atinge 
valores consideráveis nos anos seguintes. No entanto, esta evolução positiva não é 
estatisticamente significante talvez pela reduzida dimensão da amostra para a qual 
existem dados necessários ao cálculo deste indicador. 
 
Tabela 12: Alterações nas variáveis de rendibilidade nas empresas após 
a operação 
Total Amostra      
Ano relativamente à data da operação n-1…n n…n+1 n+1...n+2 n+2…n+3 
EBITDA / Turnover         
Variação % (mediana) -26,15% 31,48% 23,02% 69,57%** 
N.º Observações 22 34 29 20 
Variação % (mediana) ajust. Ind. -24,26% 0,08% 17,10% 34,10% 
N.º Observações 17 30 26 18 
  *, **, *** estatisticamente diferente de zero para um nível de significância de 10%, 5% e 1% respetivamente 
 
Se dividirmos a análise para “empresas constituídas” e “empresas existentes, 
podemos verificar que no caso das empresas fundadas no ano da operação, existe um 
crescimento elevado da margem EBITDA no ano após a operação de (60,37%), 
seguindo-se um abrandamento no crescimento (13,88%) e, novamente, um acréscimo 
no último ano de análise (60,50%). Ajustando estes valores à evolução do setor, 
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verifica-se uma redução no valor do indicador no ano seguinte ao da operação, voltando 
a crescer a ritmos elevados nos anos seguintes. Todavia é importante referir que as 
conclusões retiradas para esta subamostra e variável, não apresentam um elevado nível 
de robustez atento o número reduzido de observações. Quanto às “empresas já 
existentes”, verifica-se um decréscimo no ano da operação de cerca de 26,15%, 
enquanto nos dois anos seguintes se verifica um crescimento sustentado na ordem dos 
20% por ano. Por fim, no ano do terceiro ano após a operação, o crescimento face ao 
ano precedente é de 69,57%, um valor estatisticamente significante a 1%. Os valores 
ajustados pela variação do setor apresentam as mesmas conclusões, corrigindo os ritmos 
de crescimento para valores mais baixos, ainda que elevados. 
 
Tabela 13: Alterações nas variáveis de rendibilidade nas empresas após 
a operação, por subamostra 
Empresas constituídas     
Ano relativamente à data da operação   n…n+1 n+1...n+2 n+2…n+3 
EBITDA / Turnover         
Variação % (mediana)   60,37% 13,88% 60,50% 
N.º Observações   6 8 6 
Variação % (mediana) ajust. Ind.   -56,25% 40,95% 55,71% 
N.º Observações   4 7 6 
Empresas já existentes      
Ano relativamente à data da operação  n-1…n n…n+1 n+1...n+2 n+2…n+3 
EBITDA / Turnover          
Variação % (mediana)  -26,15% 20,42% 23,02% 69,57%** 
N.º Observações  22 27 21 14 
Variação % (mediana) ajust. Ind.  -24,26% 2,86% 15,49% 21,48% 
N.º Observações  17 25 19 12 
  *, **, *** estatisticamente diferente de zero para um nível de significância de 10%, 5% e 1% respetivamente 
 
Neste sentido, através da presente análise, verifica-se que as empresas apoiadas 
por VC apresentam, nos anos seguintes à operação, uma evolução bastante positiva da 
margem EBITDA. Esta situação está em linha com outras conclusões obtidas noutros 
trabalhos relativamente à indústria de PE, ainda que não VC, tais como (Kaplan, 1989). 
Todavia as conclusões são diferentes ao verificado no caso do mercado português ai 
nível de Buyouts, já que, de acordo com Mendes (2011), as empresas sujeitas ao 
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investimento por parte de fundos de PE (que não VC) apresentam uma performance, em 
termos de rendibilidade, que, após o investimento, se vai deteriorando ao longo dos 
anos.  
 
3.7 Produtividade 
A Tabela 14 apresenta a evolução da rendibilidade do ativo (EBITDA/total do 
ativo). Este indicador é utilizado como proxy da produtividade e com a sua análise 
procura-se perceber a capacidade dos ativos da empresa em gerar cash flows. Como se 
pode verificar através da análise da mesma, verifica-se um decréscimo no ano da 
operação de 42,87%, enquanto nos anos seguintes o indicador de produtividade aumenta 
sistematicamente em 12,70% no 1º ano após a operação, 23,18% no 2º ano e finalmente 
57,49% no 3º ano, sendo este último valor estatisticamente significante para um nível de 
significância igual a 1%. Considerando os valores ajustados pela evolução do setor, 
verifica-se que, ao nível da produtividade, apenas existe uma variação positiva deste 
indicador no 2º e 3º anos após a operação. O crescimento verificado no 3º ano (44,09%) 
é estatisticamente significante para um nível de significância igual a 10%. 
 
Tabela 14: Alterações nas variáveis de produtividade nas empresas após 
a operação 
Total Amostra      
Ano relativamente à data da operação  n-1…n n…n+1 n+1...n+2 n+2…n+3 
EBITDA / Total Ativo          
Variação % (mediana)  -42,87% 12,70% 23,18% 57,49%*** 
N.º Observações  26 43 34 24 
Variação % (mediana) ajust. Ind.  -39,58% -5,05% 1,11% 44,09%* 
N.º Observações  20 37 31 22 
  *, **, *** estatisticamente diferente de zero para um nível de significância de 10%, 5% e 1% respetivamente 
 
Dividindo a amostra em “empresas existentes” e “empresas constituídas”, 
verifica-se um ritmo de crescimento da produtividade inferior no caso das empresas 
constituídas apenas no ano da operação. As empresas já existentes à data da operação 
atingem um crescimento de 66,25% da produtividade no 3º ano após a operação, um 
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valor estatisticamente significante para níveis de significância igual a 1%. Se tivermos 
em atenção a evolução verificado dos setores onde as empresas atuam, a evolução da 
produtividade já não é tão significativa, sendo contudo positiva no 2º e 3º ano após a 
operação, i.e., a evolução da produtividade das empresas na amostra é superior à 
verificada nas empresas do mesmo setor, sobretudo no 3º ano após a operação onde a 
rendibilidade do ativo apresenta um crescimento igual a 50,44%. 
 
Tabela 15: Alterações nas variáveis de produtividade nas empresas após 
a operação, por subamostra 
Empresas constituídas     
Ano relativamente à data da operação   n…n+1 n+1...n+2 n+2…n+3 
EBITDA / Total Ativo         
Variação % (mediana)   12,70% 17,27% 39,68% 
N.º Observações   13 11 8 
Variação % (mediana) ajust. Ind.   -62,53% -4,93% 50,44% 
N.º Observações   9 10 8 
Empresas já existentes      
Ano relativamente à data da operação  n-1…n n…n+1 n+1...n+2 n+2…n+3 
EBITDA / Total Ativo          
Variação % (mediana)  -42,87% 14,93% 27,60% 66,25%*** 
N.º Observações  26 30 23 16 
Variação % (mediana) ajust. Ind.  -39,58% -2,72% 10,63% 28,54% 
N.º Observações  20 28 21 14 
*, **, *** estatisticamente diferente de zero para um nível de significância de 10%, 5% e 1% respetivamente 
 
Desta forma, através da análise dos resultados obtidos, observa-se um 
desempenho por parte das empresas, em termos de produtividade, inferior ao observado 
relativamente à rendibilidade, apresentando-se, contudo, um ritmo de crescimento 
elevado neste indicador a partir no segundo ano após a operação. Esta situação pode ser 
justificada pelo elevado investimento em ativos realizado nos primeiros anos de 
influência dos investidores em VC, com efeitos ao nível da produtividade só num 
período posterior.  
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3.8 Eficiência 
A Tabela 16 apresenta a evolução da rotação do ativo (rácio entre o volume de 
negócios e o total dos ativos). A análise deste indicador permite-nos verificar que no 
ano da operação há um ligeiro decréscimo na eficiência da utilização dos ativos das 
empresas que receberam investimento por parte dos fundos de VC, enquanto no ano 
seguinte há um crescimento elevado (56,42%), estatisticamente significante para um 
nível de significância igual a 1%. Todavia, este aumento da eficiência não se repete no 
ano seguinte, verificando-se uma ligeira quebra face ao observado no período 
precedente. No terceiro ano após a operação verifica-se uma ligeira melhoria deste 
indicador (1,96%). Desta forma, os resultados evidenciam uma melhoria significativa da 
eficiência no ano seguinte à operação, mantendo-se relativamente constante nos anos 
seguintes. Considerando os valores ajustados pela variação verificada no setor, os 
resultados obtidos são similares. 
 
Tabela 16: Alterações nas variáveis de eficiência nas empresas após  a 
operação 
Total Amostra      
Ano relativamente à data da operação n-1…n n…n+1 n+1...n+2 n+2…n+3 
Turnover / Total Ativo          
Variação % (mediana)  -7,16% 56,42%*** -9,59% 1,96% 
N.º Observações  22 34 29 22 
Variação % (mediana) ajust. Ind.  -4,21% 46,40%*** -14,66% -13,36% 
N.º Observações  17 30 26 20 
*, **, *** estatisticamente diferente de zero para um nível de significância de 10%, 5% e 1% respetivamente 
 
Dividindo mais uma vez a amostra entre “empresas existentes” e “empresas 
constituídas”, os resultados mostram que a evolução da eficiência para as empresas 
criadas apenas no ano da operação é mais instável, verificando-se a existência de 
variações mais acentuadas do que o observado para as restantes empresas. Em primeiro 
lugar, no ano após a operação, observa-se um crescimento de 915,06%, sendo este valor 
estatisticamente significante para um nível de significância igual a 5%, enquanto no ano 
seguinte se verifica uma quebra de -31,11%. Finalmente 3º ano após a operação as 
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empresas criadas no ano da operação apresentam um crescimento da rotação do ativo 
igual a 50,09%, valor estatisticamente significante para um nível de significância igual a 
5%. Quando corrigidos pela variação ocorrida no setor, verifica-se um crescimento 
elevado no ano após a operação de 218,03%, variação estatisticamente significante para 
um nível de significância igual a 10%, enquanto no ano seguinte, os valores para o 
indicador de eficiência se mantêm quase inalterados, tornando a crescer no 3º ano após 
a operação (58,30%). 
Finalmente, na análise da evolução da eficiência nas “empresas já existentes”, 
mais uma vez, verifica-se um elevado crescimento no ano após a operação, neste caso 
de 39,36%, estatisticamente significante para um nível de significância igual a 1%, 
mantendo-se este indicador estável no ano seguinte, onde se observa um crescimento de 
cerca de 0,65%. Por fim, no terceiro ano após a operação, verifica-se um decréscimo de 
9,38%. Estes valores, ao serem ajustados pelo setor, apresentam conclusões 
semelhantes, verificando-se um crescimento no ano após operação de 37,36% 
estatisticamente significante para um nível de significância igual a 5%, passando a um 
decréscimo nos anos seguintes, culminando no terceiro ano a um decréscimo de 
17,15%, um valor estatisticamente significante para um nível de significância igual a 
10%. 
Tabela 17: Alterações nas variáveis de eficiência nas empresas após a 
operação, por subamostra 
Empresas constituídas     
Ano relativamente à data da operação  n…n+1 n+1...n+2 n+2…n+3 
Turnover / Total Ativo        
Variação % (mediana)  915,06%** -31,11% 50,09%** 
N.º Observações  6 8 6 
Variação % (mediana) ajust. Ind.  218,03%* -0,08% 58,30% 
N.º Observações  4 7 6 
Empresas já existentes     
Ano relativamente à data da operação n-1…n n…n+1 n+1...n+2 n+2…n+3 
Turnover / Total Ativo         
Variação % (mediana) -7,16% 39,35%*** 0,65% -9,38% 
N.º Observações 22 28 21 16 
Variação % (mediana) ajust. Ind. -4,21% 37,36%** -16,97% -17,15%* 
N.º Observações 17 26 19 14 
  *, **, *** estatisticamente diferente de zero para um nível de significância de 10%, 5% e 1% respetivamente 
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Através da análise dos indicadores anteriores, pôde-se perceber que, tendo em 
conta a amostra utilizada, se verificou um acréscimo de rendibilidade e produtividade 
para as empresas apoiadas pelos fundos de VC. A este nível, verifica-se um crescimento 
superior ao nível da rendibilidade, parcialmente devido ao facto de, aparentemente, os 
efeitos na produtividade ocorrerem em anos posteriores ao forte investimento em ativos. 
De seguida procurou-se perceber se o desempenho positivo das empresas era, ou não, 
acompanhado por um acréscimo de eficiência. Contudo, face à inexistência de um 
padrão na evolução da rotação do ativo, que em alguns anos apresenta crescimentos 
muito importantes seguidos por decréscimos elevados, não se pode concluir que as 
melhorias ao nível da rendibilidade e produtividade são acompanhadas por melhorias ao 
nível da eficiência. Assim, verifica-se que esta melhoria operacional é devida, 
sobretudo, pelo acréscimo das margens operacionais das empresas apoiadas. 
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4. Conclusão 
Em Portugal, os estudos que pretendem analisar o impacto da indústria de 
Private Equity(PE) tendem a focar-se numa análise qualitativa desta indústria, 
sobretudo através da realização de inquéritos a sociedades de capital de risco. Embora 
no último ano tenham sido realizados esforços, sobretudo através da realização de 
dissertações nesta temática, não existem análises, em Portugal, relativamente ao 
impacto das empresas e fundos de Venture Capital(VC)nas empresas em que estas 
investem. Desta forma, através da presente dissertação, procurou-se, por um lado, 
perceber o atual estado do VC em Portugal, e por outro, qual o impacto das sociedades 
de capital de risco nas empresas apoiadas. 
Assim, através da pesquisa efetuada foi possível perceber que, face ao mercado 
americano, ou mesmo a alguns países europeus, em Portugal, o PE em geral e o VC em 
particular, ainda se encontram numa fase muito incipiente. Embora exista, face à 
realidade portuguesa, um elevado número de empresas apoiadas, não existe, por 
exemplo, a realização de qualquer oferta pública inicial (IPO) que envolva uma empresa 
apoiada por um fundo de VC, o que denota as dificuldades que os operadores nacionais 
enfrentam na hora de desinvestir. Relativamente aos operadores existentes no mercado, 
verifica-se a existência de vários operadores públicos que muitas vezes investem nas 
empresas com recurso a parcerias público-privadas.  
Através da análise das transações incluídas na amostra, foi possível perceber que 
as empresas apoiadas por fundos de VC verificam um crescimento elevado, sendo este 
medido pelo acréscimo de ativos, volume de negócios e EBITDA. Assim, verifica-se 
um importante investimento em ativos, sendo estes valores estatisticamente 
significantes. Por outro lado, o volume de negócios parece acompanhar o investimento 
realizado pelas empresas, destacando-se o importante acréscimo neste indicador no ano 
imediatamente após a operação.  
Ao nível da estrutura de capital, verifica-se que, após o apoio inicial realizado 
através da entrada no capital da empresa, as empresas passam, a cada ano, a aumentar a 
proporção de capitais alheios face aos capitais próprios, denotando alguma incapacidade 
de gerar recursos próprios capazes de financiar a atividade. Todavia, é importante referir 
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que as empresas se encontram numa fase de expansão, pelo que é natural que os fundos 
próprios sejam imediatamente aplicados em novos investimentos.  
As empresas apresentam também uma performance positiva em termos de 
rendibilidade (medida pela margem EBITDA), mesmo quando comparado com a 
evolução verificada nas outras empresas do mesmo setor. Esta evolução da 
rendibilidade assume particular importancia no terceiro ano após a operação. Por outro 
lado, apesar de a produtividade (medida pela rendibilidade do ativo) evoluir a um ritmo 
inferior ao da rendibilidade, a sua evolução também é significante, sobretudo e mais 
uma vez no terceiro ano após a operação. Finalmente, ao nível da eficiência (medida 
pela rotação do ativo), as empresas apresentam um importante acréscimo no ano após a 
operação, apresentando os anos seguintes uma estagnação ou mesmo decréscimo da 
mesma. 
Assim, através da análise realizada, e tendo em conta as limitações da amostra 
utilizada, verifica-se que as empresas apoiadas por fundos de VC apresentam uma boa 
performance operacional, sobretudo ao nível do crescimento, rendibilidade e 
produtividade. 
Desta forma, apesar de a indústria não se encontrar plenamente desenvolvida em 
Portugal, o impacto deste tipo de investimento nas empresas parece ser bastante 
positivo, o que vem ao encontro da atitude de mudança e crescimento que a indústria 
parece vir a adotar ao longo dos últimos anos, identificada em vários estudos.  
Por fim, gostaria de sugerir alguns tópicos de investigação futura. Em primeiro 
lugar, consciente das limitações que a presente dissertação apresenta, seria importante 
considerar, em vez do setor das empresas analisadas, apenas as start-up’s do setor, já 
que as empresas com um período curto de vida apresentam caraterísticas diferentes da 
totalidade do setor. Por outro lado, seria interessante analisar as diferenças entre os 
operadores de risco públicos e privados, já que existe a ideia de que as sociedades de 
capital de risco públicas simplesmente injetam capital sem realizarem uma 
monitorização cuidada do seu portefólio. Tendo em conta os resultados obtidos através 
da presente dissertação, nomeadamente o acréscimo de investimento em ativos, bem 
como as melhoras em rendibilidade e produtividade, seria interessante analisar estas 
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questões, nomeadamente o tipo de investimento em ativos, bem como a relação entre as 
diferentes variáveis. 
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